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一季度业绩略好于预期，二季度将持续高景气 
——太阳纸业(002078)一季报点评 
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基础数据 

总股本(万股) 50240.52

流通A股(万股) 50240.28

52周内股价区间(元) 10.75-25.2

总市值(亿元) 122.13

总资产(亿元) 92.79

每股净资产(元) 5.96
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公司一季度净利润创下上市以来单季度新高。报告期内，公司实现营业
收入 17.27 亿元，同比增长 28.23%；营业利润 2.30 亿元，同比增长 1.9
倍；实现归属母公司所有者净利润 1.70 亿元，同比增长 1.8 倍，环比增
长约 8%；实现基本每股收益 0.34 元，略高于我们预期的 0.32 元，创下
单季度盈利新高，并且本季利润非经常性损益很小（只占 2%），基本都
是主业贡献。 

走高端化道路铸就高盈利能力。公司主要产品是铜版纸、双胶纸以及白
纸板，其中铜版纸、双胶纸主要以木浆为原材料，供需情况也很好，因
此能够较快将成本转嫁至下游。一季度公司毛利率略高于 20%，基本与
去年三四季度持平，好于整个行业情况，主要受益于公司高端品种占比
高以及新增化机浆以及化学浆项目投产后降低了公司的生产成本。 

投资收益是去年同期的 8.7 倍。公司投资收益主要来源于万国纸业以及
山东国际，两家公司白卡产能约为 85 万吨，公司分别占有 45%股权。
报告期内公司实现投资收益 4820 万元，同比增长 770%，同比增速较快
主要是由于去年同期受经济危机影响基数较低，但是环比来看，四季度
公司投资收益为 9984 万元，但是其中包含较多的是转让合作公司股权
带来的投资收益，扣除转让两合作公司股权带来收益之后投资收益大约
3300 万元，因此环比来看，两家合作公司盈利状况环比仍有较大幅度
改善。 

公司预计二季度能够至少维持一季度的盈利水平。在一季度报告中，公
司预计 2010 年上半年归属母公司所有者净利润将同比增长
120%-160%，折算成 EPS 区间为 0.67 元-0.79 元，公司预计二季度应该
至少与一季度保持持平，并有望实现环比增长。业绩增长点主要有 35
万吨高档文化纸项目以及制浆产能释放。 

维持公司“短期-强烈推荐，长期-A”投资评级。预计公司 2010、2011
年每股收益（按当前股本计算）为 1.42 元、1.63 元，4 月 27 日收盘价
为 23.96 元，对应 2010、2011 年动态市盈率为 16.8 倍、14.7 倍，公司
估值处于行业及公司历史较低水平，因此我们维持公司“短期-强烈推
荐，长期-A”投资评级。公司主要看点：短期内新增浆纸产能释放将是
公司业绩的增长点；中长期来看，公司筹建的 24#机项目及配套制浆、
发电项目、老挝林浆纸一体化项目都为公司中长期发展提供强有力支
撑。风险提示：未来 1-2 年内铜版纸产能投放量较大，可能会导致盈利
能力低于预期（压力主要体现在下半年和明年）。 

联系人：巩俊杰 
电 话： 01084183316 

Email： gongjunjie@guodu.com 

执业证书编号： S0940208040096 

联系人：汪立 
电 话： 010- 84183136 
Email： wangli@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

财务数据与估值 
 2008A 2009A 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 5799 5961 8761 9535
同比增速(%) 14.1 2.8 47.0 8.8
净利润(百万) 229 479 714 817
同比增速(%) -40.0 109.0 49.2 14.4

EPS(元) 0.46 0.96 1.42 1.63
P/E 51.5 25.1 16.8 14.7
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图表 1：公司分季度业绩一览 
项目 2010Q1 2009Q4 2009Q3 2009Q2 2009Q1

每股收益 0.338 0.315 0.336 0.182 0.121
营业收入 172,717 176,409 149,760 135,211 134,694
环比变化 -2.09% 17.79% 10.76% 0.38% 20.22%
同比变化 57.45% 57.45% -3.94% -9.88% -16.83%
营业成本 137,936 140,662 119,047 111440 113830
环比变化 -1.94% 18.16% 6.83% -2.10% -0.69%
同比变化 22.71% 22.71% -4.75% -15.16% -7.60%
毛利率 20.14% 20.26% 20.50% 17.58% 15.49%
期间费用率 9.70% 8.67% 9.60% 10.20% 9.90%
其中：销售费用 2.73% 3.68% 3.60% 4.30% 4.10%
      管理费用 2.78% 2.24% 2.80% 3.10% 2.30%
      财务费用 4.19% 2.75% 3.20% 2.80% 3.50%
投资收益 4820 9984 4780 2174 554
同比变化 770.04% - - -17.18% -65.93%
净利润 20,747 20,740 16896 9122 6065
同比变化 73.95% - 73.95% -22.27% -43.58%
环比变化 0.03% 22.75% 85.22% 50.40% -
净利润率 12.01% 11.76% 14.00% 7.40% 5.60%  
数据来源：公司公告、国都证券研究所 

图表 2：太阳纸业盈利预测 
单位：万元 2008 2009 2010E 2011E
一、营业收入 579,944 596,073 876,135 953,484
 营业收入增长（%） 14.09% 2.78% 46.98% 8.83%
 毛利率（%） 14.97% 18.03% 19.21% 19.41%
二、营业总成本 569,484 542,047 791,720 854,609
其中：营业成本 493,153 484,980 707,867 768,418
营业税金及附加 1,351 686 1,752 1,907
资产减值损失 10,839 -392 0 0
期间费用 64,141 56,774 82,101 84,284
其中：销售费用 20,028 23,267 33,293 36,232
      管理费用 14,229 15,329 21,903 23,837
      财务费用 29,884 18,178 26,905 24,214
期间费用率（%） 11.06% 9.52% 9.37% 8.84%
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0
投资净收益 -6,931 17,481 14,000 15,000
加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0
三、营业利润 3,529 70,793 98,415 113,875
营业利润增长（%） -91.85% 1905.77% 39.02% 15.71%
营业利润率（%） 0.61% 11.88% 11.23% 11.94%
加：营业外收入 23,994 1,584 0 0
减：营业外支出 2,021 7,938 0 0
其中：非流动资产处置净损失 656 7,948 0 0
加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0
四、利润总额 25,502 64,439 98,415 113,875
利润总额增长（%） -52.92% 152.68% 52.73% 15.71%
减：所得税 -439 5,318 12,384 14,505
实际所得税率（%） -1.72% 8.25% 12.58% 12.74%
五、净利润 25,942 59,120 86,031 99,370
净利润增长（%） -44.95% 127.90% 45.52% 15.51%
其中：归属母公司所有者净利润 22,908 47,882 71,422 81,693
      母公司净利润增长（%） -39.98% 109.02% 49.16% 14.38%
净利润率（%） 3.95% 8.03% 8.15% 8.57%
          少数股东损益 3,034 11,238 14,609 17,677
摊薄每股收益（元/股） 0.46 0.95 1.42 1.63
每股净资产（元/股） 5.18 5.96 6.53 7.18
净资产收益率（%） 8.80% 16.00% 21.79% 22.66%  
数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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